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ОБЩАЯ ХЛРЛКП:РИСТИКЛ РАБОТЫ 
Актуальность темы нссле1\01ш111ш. Пщ:;н:; 1111н: ;~.:сял1!1С 1 · ия стш1и 11срио­
дом L1ОЯ11лс11ия и 6ыстро1 ·0 внедрения в мироuую (iш1ковскую 11рактику раз11006-
рr!'!ных qн111ш1совых 110во11неде11ий . С и .х 1юмощыо крс11ит11ыt: учрсжщ:11ия смогли 
11рещюжит1. своим клиентам новые 11ро;1укты , 1ю11ысить ста1 1,1арты обслуживuния, 
умс 111.111и ·1ъ риски. 
Важнейшей ИIШО13Ш\Ией 13Торой 110 , 1011и11ы ХХ в. , со·щш1шсй самый болы1юй 
и 'JШl'lllMЫЙ CCГMl:llТ мирового рынка КUIIИТШШ, ЯШIЯСТСЯ секыоритиJШIНЯ ба11коп-
ских ссу:1. \ lоя1н1ншись в 1970 пщу в С\\ \А к<11< с11особ 1ю11ышс11ия ;1икви1111ост11 
1~торич11ого рынка зак.1адных, в настоs1111се 11рс,.,1я сек1.юрити :щция 11rевр•пилас1, в 
uысо1<0'1ффскти1111ый фи11ансоuый инструмент, 110 ·шоляющий крс; 1ип1ым ор1 ·а~1и­
зациям всего мира 11е L'OJIЫIO осущсствшпъ рсф1111а11сирооаю1е вьщu1111ых ссу11, 110 
и uк 1·и111ю у11rаш1ять крс11ит11ым рнско .\1 . 
С 20U4 года дш111ый инструме11т стuл ус11с1111ю 11римсшп hСЯ и российскими 
ба11кам11. в 11ервую очередь, для фи11а11сирова~111н своих 1111отеч111.1х 11рщрамм. За 
·но 11рб1S1 uтсчсствс1111ый сскыорипп:щ1ю11ный ры1юк уuелич11лси 11 18 раз , :тачи-
тет.110 rас11111р1тся r 1 срс•1с11ь сскьюр1пи ·1ирус~11.1-; акти1щ11 , сфо1н·1иро1Jанся устой-
'Hll!bli1кr)т111111ссrоров. О;11ШК() , rазр:ниш1111йся в 2007 1 ·оду в CllJЛ кrю11с 11110-
TC'lllЫX 11с11111.1х бумш-, 11срсrосш11й в ~111poвoii фи11ш1совыii ~;рю11с . 11r1111c11 к ката-
строф11•1l'СКО~1у с1111жс1111ю c11pocu на сс1<1.юр1пиз;щио1111ыс 11е1111ыс 6умш ·и, 1ю-
11:1ск111с\1у 'Ja собой отмену 11ли 11ерс1юс 1ш 11соnрсделt:11111,1й срок G1).'lh1JJИ11cтвa я1-
11л::~1111ро11а1111ых сдс:юк . 0.'111оuрс~1с111ю 011 11ока:1а.:1 «)'ЮСТI»> российско1·0 рынка, 
ор11с11тиrонш11юго 11сключитслыю на ·Jарубсжных 111111сс·rоров, и cr·o 11сустойч11-
11uсп, в ус,ювю1х нсблаптрияпюй в11с11111сй кш1ъю11ктуры . l luл·ш1y 1ю:.~1111кна 1ю­
трс611осп. u разработке мер 110 стиму ! 111rоt1а11ию 11нутрс11111:1л ры 11 ка, u то~1 числе 
11утс\1 11\J11 .:1е•1с11ия в llCГO рс1 ·1ю11ru11.11ых крС,1ИТl l Ы.'\ ор1 -а11изш1ий . 
1 kобходююсtъ изучс1111н тсоrсп1чсс1<11х 11 111х1кп1'1ссю1х аснсктов сскьюrи· 
ппа111111 6а~1ко11ск11х ссу; \, а также ()11рснс:~с111н1 IIOJ\IOЖlll>IX llail(l<ll! .· ICllllЙ се СО· 
всршс11ст1ю11а11ия 110;1чсркивают акгуа;11,1юсл. вы6ра1111ой темы .' \ИССС тш 11 
ИCCJ IC,' LOll;111ИSI . "-~ОНД БИБЛ !lt К И 
эи 
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Степень разработанности проб.r~емы. К настоs~щему времени 01·сутст­
uуют монографии. 11освящс1111ыс щщ11тш1ии мировой банковской практики 110 
секьюритизации банковских ссуд к российским ус_~ювиям . 13 процессе исслсдон<1-
11ия использовались разработки зарубсжиых а11торо11, среди которых особо СJlсду­
ет отметить ХЛ. Бэра, г_ Дуг;1аса Ливии1 ·стоиа, Э. Дэвидсона, К. Фроста, С. 
Шварца. Отденьные вопросы секыоритизации освещены в трудах российских 
ученых А.Н . Иванова, А.В . Каuкина , И . А. Разумовой , Б . Б . Рубцова, Н.Э . СокоJ1и11-
ской, В.М . Усоскина . 
Мсхс~низм секыоритизации ипотечных кредитов 11 СШЛ и странах За~~аююй 
Европы р<~скрыт в рабоп1х М . И. Астраха111tевой. И . Барейшы. Л . Боmа1ю11а , Е. 
Демушки1юй, В . Дрш·унова, Р. Исеева, Л . Казакова, М . Мелы1икас, Н . Пастухо­
вой, А.Г. Саркисянц, И. Струпщкоrо, ГЛ. Суворова, М . Суханова, Е. CyuJК(>tioй. 
Ю. Туктароuа, И . Ясе1юв1~а и др. 
Поскольку в про11сссе исследовuния вопрnсов сскьюритизации ба11ковских 
ссуд затра~·иваются общетеоретические ос1ювы у11ре111не11ия кредитным риском , 
60J1ьшое значение для щ: 1 ·0 имеют 1акжс нuучныс труды Г.Н. Бслоглазово:i, С.11. 
Кабушки11а, Г.1 '. Коробовой, Л.П. КроJ1и1Jtщкой, В .Л. Куракови, Л.П. Куракова, 
О.И. Лаврушина , И . В. Ларионо11ой, Эдгара М . Морсмана-младшсr·о, О. М . Остров­
ской, \ '. С. Паrювой, О .Г. Ссмснюты, К . Р . Тагирбекова , В.Г. Тимирясова, С. l'npa 
Питера, Дж. мл. Си11ки . 
Высоко оценивая результаты, r~олучсшrыс в вышенюванных работах, сле­
Jlуст отмстить, что , 11есмотря на 11аличие 60J1/,JII01·0 объема 11убJ1икаций 1ю 11rn-
блемач секьюрнтизацин , на сегодняшний день отсутствуют отечественные иссле­
дования 11 области секыорнтшанни корпорати1шых ссуд, нет единой класс11фюш-
11ия видов секьюритизш11нt , 11сдостаточ11ое u11имш111с уделs1стся рискач секьюrи­
тизацио1111ых сделок и спос.обам их мини~111зш111и . R сш1зн с rсзким снижс11исм 
l'11roca 11а сскыорип1зlщио1111ые це1111ыс бумап1 со стороны и11ос1ран11ых и1111ссто­
ров; во·111икл<1 11еобход11~юсть н 011ределе11ин мер 1ю развитию в11утре1111с1 ·0 сскыо­
ритизациошю1·0 ры11ка и сuщшшю соошетсп1ующсй и11фраструктур~.1. 
.'i 
Актуалыюст1. 1i нслост~по•111а~1 11ay •111ai1 ра ·1ра6t1л1111юст1. 1ю11росо11 , с1111 · ш11-
11ых с сскыоритиза11ио11111.1ми С) lСJ1ками 11 с11осо6амн 11:-. 011тимизш1ии , Ollf1Ci lCJ1Иm1 
ныбор темы , 11сли и за;щ•1 исс:1с;ю11а11ия . 
Цель 11 задач11 11сследови1111я. 1 \елью ;1исссрлщио111101 ·0 исслс;1011а11ня я11ш1-
стс11 теорети•1сское обос1ю11ш1ис 11ео6ходимости раз1111п1н 1111утрс1111ей секыор1пи­
за11ю1 и разработка 11ш1ра11нс11ий со11ср111с11с·11ю11а11ня сск1,юрнтн·Jtщно1111ых CilCJIOK 
российских ба11ков. ЛJ1я рси11и ·ш11ии 110сташ1с1111он 11сли 1ютрс6011а~юсь рс. 111и1ъ 
следующие зада•1и, 011рс:1е11н11111ис J1tпику ниссерта1tии и се структур)': 
- исс11е11011ап, теоретические ос11()11Ы сскыорити ·1ш1ии ба11ко11ских акти ­
вов , ее сущность, nрсиму111сст11а и щ:;юстатки. IНJi\X<щi,i к классифик~щии; 
- изучил. особе1111ости тра.тщио1111ой мо11с11и сск1.юрипва11ии , се :пи111.1 , 11и­
;1ы структурирования, рис1<и сск1.юрити-защн11111ых с;tслок и с11особ1.1 и"' ми1111м11-
зации ; 
- дап. онснку 110Jмож11ости 11ровсдс1111я сск1.1ор11ти ~1<щии 6<111ко11ских ccy; t 
кру1111сйшнм11 банкам11 стра111, 1 и региош1J1ы1ь1ми крс11ит11ыми орп111и:~а11инмн ; 
- r1рсд;южить схему сскыори ги ·нщ11и кре; 1ит111.1х 1юртфсJl(;Й рс1 ·иошu1ы1ых 
ба11коu ; 
- 011с111пь 11оз~юж11осп, 11рю1с11с1111н 11 России r1ро1 ·rамм1.1 сск1.юр11тн · 1•11111н 
ЗCMCJIЫIO-И!IOTCЧIJl,JX CC)'! l с 11ст.ю !!pHll .' IC'IClll\Я )(OJll·ocpo•111ыx ИllllCCTИl(HЙ 11 u1 ·ро-
11ромышлс1111ыi1 комплекс стра11ы : 
- разработат~. меры 110 формиро11а1111ю 1юл1ю11с1111ой сскыор1пиз<щио1111ой 
инфрастrуктуры . 
Объектом 11сслсдова111ш нвлнстся со11оку111юс1ъ олю111с1111ii, 1юз11икшощих 11 
11ро11сссе сскыоритиза111111 ссу;\ !1-!С))щу ком\1срчссю1~1и fiанка\.tи, J)а11кпм Росс11 11 , 
рсйпт1 ·овыми агентствами, ин1.1ссторами 11 друп1ми учш.:т11икам11 с)lслок. 
Предметом нсследо11а1111я 11ысту1шст сне гсма ссК1,юр111 · и:.1ш1ии и мсхш11пм 
се рс.ru1изащ1н оте•1сс гuс11111.1ми крс; 1ит11J.1щ1 оrн ·<.1111па1111ш111. 
Teo1teт11'1ccкoii 11 мстодолоп1•1сскоii oc11011oil ;111ссср1 ·а11110111ю1 ·0 11с­
с11с;1овш1ия 1юсн уж11:111 тру;1ы оте•1сспк· 11111.1:-. и -~арубсж111,1х y•1c11J.1x, :1ако1ю­
;щтс; 1h111 .1с 11 llOpMaTИBlll.:C '1КТl.1, flCI )' Jll·IJ1)'IOЩllO.: Ualll<Oll<:K)'IO )(C!IТCJI J.IIOCТI , l'щ:CИll , 
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научные моно1 рафии, ст<1п.и 11 нсрио;1и•1сских и"J;щниих, мсто11ичсс1<ис рекuмс11-
нш1ии IIO y11pa1111CllИIO КреJ\НТНЫМ рИСКОМ IJ КОММСрЧеСКl!Х баtrках, peфи11at1c11pu11a­
llИIO бш1кu11ских CC)'!I 1юсредслюм их сскыоритиза11ни . 
В ходе обработки, ~пучения и а11ш1иза 11<1ко1111с1111ых материалов были 
иerIOJl\,"jOJНllihl MCTU)\1.1 ")KOllOMИ'ICCKИX исследо11ш1ий , объе)\И1iе11ные систсм­
llЫМ 1ю11ходом к изучс11ию проблемы: ана11ип1чсский , монографи•1сский, 1 ·рафи­
чсский, :жоrюмико-статистичсский, <tбстракпю-1ю1 ·ичесю1й, сраuнитс;1ы1ый и дру-
1·ис. 
l-l11формащt0111ю-эмпири•1ескую базу диссср-~u11ии соста1Jи.1и зако11ода­
т.:m,111.1с и 1ю1пако1111ыс акты Российской Фсдсрании, материалы Фсnсранh1юй 
службы 1·осу11арст1Jс111юй статистики l'Ф и ее террнторищ1ыюго орп11ш 1ю 
Ста11ро1юл1.скому крnю , l)ш1ка России, Фслсрапыюй службы rю финансовым 
ры11кам РФ, офи11нш11.11ыс от•1сп1ые лш111ыс крс11ит11ых учрсж;1с11ий и мсжду-
11щю;111ых банковских ор1·а111оа11ий , материалы 11ауч110-пр<11<тичсеких конфе­
рс1111ий и 1шфор~1<щня из 11ср1юдичсской ·жо1юми•1еской 11счати, мо1ю1 ·р<1фичсские 
ИССJ\СJ\Оl!ШIИЯ )"ICllЫX и 11ауч111>1х KOJIJICKTИllOB, !IИ'lllЫC 11<16J1i0;\CllИЯ автора. 
Научная 11ов1в1ш 1)еч·,1ьта rов 1tсследова1111я состоит 11 разриботкс рско­
ме11;~а11ий rю со11ср111с11ствовш111ю .\1схш111з~а сскыоритиJа11н11 Gш1ко11ских есу11, 
ос1ювш1ных 1ш ст11мул11рова1111и в11утрс1111сй ссю,юрипн<щ1ш и расширении ;юс­
ту1rа к ней рс1 ·иош1J1ы1ых ба11ко11 . 
Элсме11там11 IШ)"lllOГO 11ктща я1шяются слелую11111с рсзу11~..тат1>1 : 
- уточнено 1юш1т11с ссю.юрИ'l· 11 ·3аr111и бш1ко11ских акп11ю11 :щ счет вьще.11с11и11 
11 ка•1сст11с се ос1ю111ю1 ·0 11рю1шка рас11рс;1слсния рисков сск1,юритизирусмою 11у­
ла между учасшиками сJ1слки : 
- обос11011шш :>ко1юми•1сс1шя цеJ1ссообраз1юс1ъ провсдс1111я сскьюритюа-
1111и бш1ко11ск11х ссу11 коммср•1сск11ми ба11ка~1и 11ри 1ш.:1ичии 11сп~ти1mых факто­
ров (11сбощ, 111ш1 рю~1ер ссудr111го 11ортфсля. 11<.:лосн1точ11<1я и·шсспrост~.. 11а .\1cж;1y-
11npoJ1111.1x фи11ш1со111.1х р1.11шах , nтсутст1111с крсдитноr ·о pciiл1111 -.1), •по 1ю11юлист 
ИCllOJll,)Oll~JТJ, )Щllll)'IO ф1111ш1со11ую TCXIIOJIOПIIO даже 11сбt1 .1 11.111ИМ кpcдИTlll>l.\·1 op1·a-
llИ'3<ЩllЯM; 
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- 11рсдспшлс11<1 c\c~ia rкп1щп1я ры11ка сскыори ппа11ии бш1кшк1шх акпшов в 
Российской Фслсрацни, ар1 ·ущ:1пиро11шю вы;1с;1с111н: 11 ней 4 п<11ю11: кв<1Зисск1,юри­
тиз:.щии, ускорен1ю1·0 ра·1юпия ·1 рш1с1 ·ра~1ич1юй ссю.юрити ·Jации, зарождс11ия 
1111утrе1111сго рынка и крюиса; 
- предложена схема сск1,юри шза~tии к1юп<осрочных ссуд рсrиона;11,ных 
банко11 с 1юмощыu ба11ка-ор1·а~ш·штора. обос11ова110 f1сrю.r11,зова11ие в ней возоб­
нuв:1ясмой структуры дня ")\1исс11и 11с1111ых бума~ со з11<.1читс;1ыюй дюрацией; 
- 1юстрос11а молс; rь сскыорити·~а11ии зсмс.1ыю-и11отсч11ых ссуд на базе ОАО 
«Росссл1.хозбш1ю>, основанная на рt:финансиро1<ании 11ыдан11ых реrионал1,ными 
Gш1ка'-!И кредитов с IЮМОЩЫО 1МИССИИ зсмелыЮ-ИllОТl":'IНЫХ HCllllЫX бумаг, рсали­
:шния которой обсс11~чит 11риток до,1rос1юч11ых и11uсстиuий u а1 ·ро11ромыш11е11111.1й 
ком11;1с~;с страны; 
- ра:1р.~бота11 МСХШIШМ «JICl "JjlИJi.ЩИИ» JCMCJIL сс111.скохозяй1.;твс111ю1·0 llIOIJa-
'ICllИЯ. 11рсдусщ1трившощий прсдОСПШJIСllИС ссуд 110)( ЗШIОГ «llC BЫJ!CЛClll\ЫX 11 11а­
турс» участков, с пос~1едующсй их 11средачей ОЛО «Россст,хоз6а11ю> Jtoiя оформ­
лс11ия, 1юлюляющ11й сформировать дост<~точный д;1я сск~.юр1пизации 11ортфст, 
Jсмсm.1ю-111ютсч11h1Х ссу;\ , а также с11и·J111ъ расхо;1ы ш1ее11рпuе;1с11ие; 
- сформулиров<111 КО\111лскс мсронрняшй 1ю формированию в России сскыо­
ритюашюн1юй и11фrа..:·1рук ·1 ·уры (11ри11яп1с :шкона «О сскыоритизац11и», 11орма­
ти1шо1·0 акта Банка Россин, рс1т11ирующс1·0 сск1.юритюш1ио1111ые сделки россий­
ск11х кредитных ор1<111юшtий, введение сис1смы mщс11:1иrювания на11иощt1J1.ных 
рейтинговых а1·е11тств . 11ерсход к ел111юму критерию устшюш1е1111я разре111с1111ых 
объектов .~ля инuестироuашtя средств госуларствс11ных КОJJПО[l<щий - ми11нмuль-
1ю~1у рейтн111")' крсл.итоспособ1юсти я1нте11та/крсюп11ого качестnн 11с111юй бума-
1·и), 11аr1равле1шый 11а сощш111с усно1111й л,1я в11у·1рс111rсй сск1,юритизацин банков­
ских ссу,1. 
На)"IН:\Я 11ов1в1rа 110дтве1>жщ1стс11 следующ11м11, полу•1ен11ым11 автором 
рс1ул1,татам11, вы11ос11мым11 ш1 1ащ1пу: 
- 011рсдс.1е1ш ')1(()\l!)МИЧССКШI сущность сскыорИТl\JШННI 6анКОВСl<ИХ <Шl'И-
11011, классификш1ия се н111юв .'1.01ю •111с11а л11уш1 1ювы~1и 11р1п11nками : способом 
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rазмеще11ия нсt1н1,1х бу~1аг и сrюсобuм упrаилсния пуJ1ом активов (11. 9.6 l lac11op-
тa сnеци<lllыюt.:ти 08.00.1 О); 
- данµ онснк<1 уровня развития российского ры11к<.1 секыоритюации б<111ко11-
ских активо11 , 11ыяш1сн1.1 основные факторы, затрудняющие 11римс11е11ие ;щ111юй 
финансовой тех1юло1·ии региональными к11едип1ыми организаниями (11 . 9.6 1 lас­
порта специаю,ностн 08 .00. \О) ; 
- разработан механизм возобновляемой секыоритизации ссудных 11011 пj>слсй 
с участием банка-организатора, позволяющий значителыю racu111rи1ъ финанси­
рование кредитных про1 ·рамм региона.:1J,НЫХ банков (п. 9.6 Пас1rорта с11с11иш1ыю­
сти 08.00.1 О); 
- обосноuа11а целесообразность nроuсле11ия ОЛО «РоссеJ11,хmбаню> сскhю­
ритизании земел1,1ю-и1ютечных ссул , нап11ав,~с1111ой 1.а ф111шнс11rю1ш11ис дс11 1 1юй 
кредитной 11ро1·раммы с IIOMOЩblO эмиссии ЗСМСЛЫIО-ИllОТСЧllЫХ ЦCllllЫX бума~ · (11 . 
9. 7 Пас пор га с11е11иалыюсти 08.00. 1 О); 
- преюrоже11а тех1юJю1 ·ия «ле1·ш1изации » земс,11,ных участков сслhс1юхо ·1яй­
ствс111юго 11аз11ачс11ия , позволяющая rюuысип, эффсктив11ост1, зсмс,11.1ю­
ипотеч11оrо кредитования и обеспечить формиров<J11ис необхо.тtимого для сскыо­
ритюации пула ссуд (п . 9.4 Паспорта спсциалыюсти 08.00.1 О); 
- рюработаны меры 110 созданию п России усло1111й лля внутрст1ей сскыо­
рити·.ищии любых ти1ю11 банковских ссуд, ок,1ю•1шощис развитие 3ако1ю,1атеш.ст­
ва о секыоритизании , банковского надзора, щщио11алhных рсйтинrоuых ;:11 ·е1пств, 
расширение в11утре1111ей иш1сстицион11ой базы , рсализа11ия которых 11rач1псJ1ыю 
расширит 11римс11е1111е сскыор11тизаuион11ых ценных бумаг, а также пов1 .1сит '}ф­
фективноСТJ, и11всстиро11ания средстu государстве1111ых кnp1юpa1tиli (11. 9.6 l lac-
nopтa спеuиат,ности 08.00. I О). 
Теоретическая 11 практическая зиач11мость 11сслсдопа1111я 011рс; 1с:1яется 
0611аС1Ъtо ис1ю;1~,зовш1ия рюработаю1ь1х автором тсорсти1<0-~1стололо1 ·ичсских 110-
.'IОжений, актуа.1ыюс1ыо пuсташ1ен11ых :ia;щ•i и сuопн:тствующих мсто,1вчсских 
рекомс11;щций r1ри секыоритюации банконских ссуд в российских коммерческих 
Gанках . 
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Теоретическая ·шuч11мость J1исссртании заключается 11 том , что она развинает 
11сцо1,;тuточ1ю рюрабО'lа111юс в отсчссп1с111юй науке 11а11равлс1111е, изу•шющсс осо­
бсшюсти сскьюрити ·ы11ии бuнко11ских ссуд, до110; 111яст его nонятиii11ыii ш111арат. 
дает возможности 011рслсJ1сню1 мер по совср111с11сп10вш1ию секыоритиза11ио11ных 
сделок российских крел11 mых орга11изаций. 
Неносредствешюс 11ракти•1сское значение имеют 11рсдстuвле11ные в m1ссер­
тациошюй работе тсх1юJю1 ·ия сскыоритизации краткосрочных ссуд рсгио11а.11ы1ых 
банков, основанная ш1 11ривлечснии ба11ка-ор1 ·ш1изатора и ис11ользовании возоб-
1юш1ясмой структуры, а ПIКЖС :1-ICXUllHЗM «ЛСПIЛИЗ<ЩИИ)) ЗCMt:J lhllЫX участков в рuм­
ках программы сскыорнтюании зсмелыю-ипотечных ссу;~. 
Рt~'Jультаты иссле;ювu11ия мо1 ·ут исnош;ю1шться как учсб110-мстодичесю1й 
мап.:рнал в преnода11<J11ии дис11и11лин: « Ор1ш1и·шция дснтсльности коммерческого 
банка» , « Рынок цс1111ых бу~1ап>, « !Juнковские риски» . 
Рекомендации по. орп1нюации процесса секыоритизации земелыю­
игютс•11fi,1х ссуд 11римс11яются в фн11а11совой и аюыити•1сской леятс:1ьности Слш­
rю1юльско1·0 РФ ОАО «РосСС!IЬхозбаню>. 
Апробация и реализация результатов нсследован11я. Ос1юш11.1е nоложевия 
и выв(); tы ;1исссртшщон11оrо исслсдоваш1я юложсны и по.11учили одобрсвие на науч-
11ых и 11 ау•11ю-практических ко11фсрс1щиях разных уровней: 
а) мсжлу11арол11ых: «Ломоносо11-2005» и «Ломоносов-2006» (г. Москва, 
MI ·у им. М.13 . Ломоносова, 2005 - 2006 1т. ); 
б) вссроссийск11х : «Ко11курс11тос110соб1юс1ъ 1·срриторий и 11ред11риятий во 
взаимозависимом м11рс» (r. Екатсри11бург, 2005 r. ); « Роль 11ауч11ого студенческого 
сообщества в условиях тр:.111сформ11руемой ·жо1юмики России» (1" f\ят111 ·орск. 
2005 1'. ); « Моло11ыс исслсдовuтс,1 11 -- рс1 ·ионuм » (1·. Воло1-; 1<1 , 2006 г.); 
в) perиo11a:11.1юii : «AyюRci.:;iя 11ayl\a - Сс11еро-Кавкюскому рс1 иону» (1'. Спш-
1ю1юль, 2005 г. ); 
1') Rt1утрнвузовской: XXXI V 11а)ч110-тсхни•1сской конференции по рсзуJ11,та­
там работt.1 11рофсссорско-11рс1юд<111атсJ1ы: ко1·0 состuвu , аспирантов и сrудс11тов 
СсвКш1ГГУ (r. Ставро110;н" 2!105). 
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Публика11и11. По материnлам лиссертации опубли1<ова110 14 11ауч11ых работ 
общим объемом 6,80 11 .Л . (авт . 5,33 11 .Л . ) , lJ ТОМ 'IИСЛе 2 - В ИЗдаНИЯХ . pCKOMCllДO­
B3HHЬIX ВАК Министерства образоштия и н<1уки РФ. 
Объем, структура и содержание работы. Диссертш1ия состоит из введе­
ния, трех глав, заключения и сr1иска ис11ользоваююй литературы (239 наименова­
ний). 
Во в11едс11ии обос1юuа11а актуальность темы иссж:довш1ия , сформулирова11ы 
его цель и ос1ю1111ые задачи, научная новнз11а, теоретич еская и практическая зна­
чимость работ1>1. 
В первой главе «Теоретические ооювы се1<ыоритиза11ии банковских акти -
1ю1.т раскрыто экономическое содержание термина «сскыоритизация», обобщены 
подходы к классиф11кании нидоlJ секыоритиза1~и11 банковских ссуд и дана харак­
теристика 11анболес распространенной трuдн11ношюй мо;1ели, выдеж:ны основные 
риски секыорнппационных сделок и способы их минимизации . 
Во второй главе «Оuе11ка развития сек1,юритюанио1111ых сде1юк в россий­
ских коммерческих банках» 11роuсдс110 исследование L<11сшнсй среды, финансо­
вой деятельности и качества ссудных 1юртфслсй кру1111ейших б~шков страны и 
рс1 -ионалы1ых кредитных организаций, осущсстнлсн анализ отс'lсстнс111юго 
рынка секьютпизацни банковских актинов, охарактеризованы этапы с1 ·0 раз­
вития. 
В третьей главе «Направпе11ия развитии сскhюритизации бавковских ссу;1 в 
российских крелитных ор1 ·аf1изациюш разработан механизм секыоритизш~ии кре­
дитных портфелей региональных банков, основанный на привлечении банка­
организатора и ис1юльзо11ш1ии uозобновляем()Й структуры; оценена 1юзмож1юс·1ъ 
применения ОАО «Росселhхозб~шю1 программы се1<ьюритизации земслыю­
ипотечных ссуд; предложены ;о.1сры по фор\1ирова11ию инфраструктуры россий­
ско1·0 секыоритизационного рынка. 
В заключении содержатся ос11ов11ыс ны1юлы 11 прс1tложе1111я по резул~т:па~1 
исследования, обоснована целссообразносл, их ис110!11,зования в практической 
дt.·11тслыюсти кредитных орпш1ваний . 
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ОСНОВНЫf: ПОЛОЖЕНИЯ И PE'JYJlbTATЫ РАБОТЫ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
/. О11ределе11а 1к01ш.111ичес1щн с_vщиость секьюритизflции бf111ковск1L"( 
акпитов, класс1и/111кrщия ее вuдои дополиеиа диу.'1я иовыми при.111а1ш.11и: спо­
собо.11 риз111ещения цет1ых бу.,шг и с11осо60111 управлеиия пулом активов. 
С моме1па своего появ:1с11ия сскыорити :шция банковских акти1юв яIJляется 
объектом пристал1,ного 1111има11ия болы1ю1·0 чнсшJ. )"lеных и практиков IJccгo ми­
ра. Тем не ~1С11Сс, ito 11астоящего 11рс>.1с11и существуют ра·311ич11ыс, а "Jачао.: ·1 ·ую и 
исключающие ;1ру1· друга, м11с11ия опю~.:итслыю се :жономической сущности. 
Провсденflый в лисссртацио1111ой работе анализ IШ)'ЧflЫХ 11убликаций по­
звш1ил онределить ее как тра11сформацию 11у;1а 11и-жо;1иквидflЫХ активов в ценные 
бума~ ·и , обес11счснныс будущими 1юсту11ле11иямн от исход11ых активов , в резуль­
тате которой про1-1ехо; 1ит 11cpcpac11pc;1cJ1c1me рисков 11ула между участниками 
сделки. 1 lри этом уста1ювJ1с1ю, что 11ос;1ед11сс ка1< раз и является основным нри­
знаком сскыоритша11ии . 
!Зо"Jмож1юс1ъ актив1ю1 ·0 r1срсрас11рсдсл1;1111я рисков с 1юмощью сскьюрити­
зации с11особствоншн1 се быстрому рас11ростра11с11ию по всему миру и появлению 
боль11101·0 количества сскыоритизацио1111ых структур. О;111а1<0, несмотря на то, что 
этот и11струмснт r1римсняется в США и странах За11ад11ой Европы уже 11есколhко 
десятилетий, устоявшейся кл<1есис\J11ка11ии его 11идов до сих пор 11с создшю, что 
обусловило необходимость систсматшации существующих подходов. 
В хал.с изучснин российской и ·1<1руGеж11ой 11ауч11ой литературы были выде­
лены 4 наиболее з11а•1ю1ых, на наш юг;1яд, l(J1<1сс11фикацио11ных 11ризн1;1ка (сrюсоб 
111.:рслачи рисков, тип сскыорити:трус~шх актиIJов, способ рас11редсле11ия дс11еж-
11ых потоков, юрис)lИКLIИЯ сдеj(ки), а также 11ре;1ложсны два авторских - с11особ 
размещения ценных бумаг и способ упрш1лс11ия 11у.1 ом активов, об:1е1чающне 
выбор 011тимащ,1юй д;1я ба11ка-ори1 ·r1ш1тора е ·1руктуры секыоритизании 
(рисунок 1 ). 
12 
" :::! 
'.) 
" 
- • --- -- -- - --- - - -- - --- - --- - * _ : 
г--
-=-. ..:::i --· ·· 
13 
2. Даиа ot(emш уровия рfпвттm poccmi('f.;o:>o рыика ceкыop1111111зat(llU бtm-
ковских аю11111тв, вынвле11ы ос11ов11ые фаю11оры, ш111руд11111ощ11е 11ри.меие1111е 
да1111ой фи11т1совой тех11ологи11 ре?11mшлы11.1,1111 креt)1111111ы;1ш орN11111зt11(11н.~ш. 
Исс11сло11а11ис российско1·0 р1.111к<1 сскыоrи1·и3а~1ю1 бш11совск11х акти11011 с11и-
дстсл~,ствуст о ero 'J1щчителыt0м росте в 1юснс111н1с 1·0J11.1 (рису1юк 2). Так, ·3u 
2004-2007 1т. годовой объс\.1 ·1мнтнровш1111,1' в хо,< 1с сск1,юр1пюШlИll цс1111ых бу­
маг (CI \ь) увеличился n 17,7 pa ia и лостиг 3 97.; ш111. дон:~ . Ою1<1ко 11 2008 1·0J1y 
11роюо1шш з11<Jчител1.1юе сокращение ·1м11сс11и :щ 9 !l-1cc1111c11 11ы11уск CI \1> соста-
1111.:~ BCCl 'O 1 239 MЛll . J(OJIЛ. ИJ!ll 31 ,2 % ОТ уrо1111я ЩJC.'\bl/IYl!ICl 'O l'O)l<I. 
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Рисунок 2 - Объем сскыорити~ш1и1t б<J11кuвских а~пивов 11 России 
1 
1 
i 
1 
1 
Л11ш1и'J структуры рывка н р;прс'3с мест ра:Jмсщс111в1 11с11111.1х бумш · , 11идо11 
обсс11счсния, мест рс1 ·истр<1ЦIН1 CllCЦИ<VJl,l[bl:\ ИllВСС1'И!\1101111Ы:\ КОМ!IШ111Й, ПШllОТ 
выпуск<JСМЫХ 1\СШIЫХ бумаг ПUЗВОЛ11!1 BЫJ(CJllЛ'I> 11 с1·0 pa·щttTltИ 4 OCl!Ollllr.IX тпша: 
К11'1]11С~~кьюритюсЩИИ, ускорс111101 ·u Р<J 'jl!НТИЯ чн111сr ·р<J1111•1110И ССl(/,Юf!ИТИ 'JШIИН, 
заrюж;1с11ия 1111)"1рс11в его ры11ка 11 крюи~.:а (р11су1юк 3). 
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УL:таноюсно, что р1.1нок нахо;щтся в ст;з.;1ии кризис;~ из-за пр<.:обла;щния 
тrШ·IL:l 'rUllИЧJJOЙ L:Труктуrы секьюритизаЦИИ, оrие11тирова11НОЙ ИCKJllO'IИTCJIJ,JiO JJa 
:.1арубсж11ых и111JеL:то1юв. В11уrре1111ий с.ск1,юритизаuионный рынок еще не сфор­
миrо11ался, и отечеL:mе1111ыс банки окuзалис1, ли111е1шыми возможности рефи11а11 -
<.:ИГЮRать соои с<.:удные портфели . 
Для выхода из крюи<.:а, по нашему ~111е11ню, необходимо совсршснствова11ис 
мсхuнюма 1тутрс1111сй секьюритиз<щии, 11рсд110J1а1 ·ающсго более 11юкие ·3атраты 
на ор1ш1юацню с,1с; 1ки, чем для тра11с1·ршшч11ых 011ераций , а также со:.1да~н1е ·Jф­
фекл1111юй и11фраструктуры секыоритизациошюго рьшю1 . 
В нас юящее время секыоритиз;щия бu11коrн:ких CL:)'Jl 11рuктически не 11ри­
~1с11ястL:я rc1·иo11<1.lbll~l\<IИ банками В СВЯЗИ С flCUO;Jl,ШHMИ рюмсрами ИХ CC)'JlHЫX 
1юrп<jн::н:й, 11сдос ·гаточ1юй изнсспюсгью на междунаrодных фи11а11сооых рынках, 
отсу 1 ·.:твие , 1 кредитных рсйти111·ов. 
Однuко, 11роведеш~ая в диссертационной работе оце11ка ус.:юоий функцио-
11ирова11ия и качестuа кредитных 110ртфелей ве;1ущих рсгиона;1ы1ых ба11ков Став­
ро1юльL:кого края 110Juoли1ia сде;~а·1ъ вывод о прш·олности их ссуд для сскыорити­
J'11lИИ 11 11снесообрюности исполь:.1011ания ими ;щ111юй фи11ш1совой тех1ю;юги~1. 
3. Pt11paoom1111 мехаииз.н возоб11овл11е.,ноri се«ыорит111ш(1111 ссудиъtх 
11npmфe.1eti с у•шс11111е.~1 баика-оргштзатора, nоJвоняющшi з11ач11тель110 рас-
11111рить фищmсироваиие «редиптых 11рограА1,11 рег1ю11ш1ы1ых баиков. 
/l.ля обесr1ечс1111н доступа региональных бuнков к секьюритюации 11 работе 
11rе11ножсна 11рограмма, nрсдусматриuающан объеди;1е11ис ссудных портфелей 11е­
скuл1.ких кре11ип1ых оргu11и:.1аций и 11ривнсче11ис в к:~честве органнзатора круп110-
1·0 банка , обладающего высокими рейтинп1ми и 0111.1том в проведении сскыорити­
зш1ио1111ых слсJ10к (рису1юк 4). 
Объени11с11ие 1юртфелей 11еско.1ьких ба11ков 11tн11011ит сформирон:лъ доета­
то•1111,1й 11ля секыор11тиящии 11ул ссу;1, а участие 6а11к:~-орrа11изатора nривлс•1ет к 
1.:лс:~кс nниманис кру1111ых и1шесторов. 
Орга111оац11я сделки 
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щ111яти" ма:ю1·0 11 
СJ1Сд11сго Gю11еса 
5 
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1. Выдача кредитов прсю1р11я1 иям малого и срсщ1сго бю11еса. 
Р.:йпш1·011ос arc11·~] 
ст во 
2. Открытие ба11ком-орга11изитором крел1п1юй линии с11сциалыюй 11роскт11оii комn:1111111 
(SPV). 
3. Передача портфеля выда111шх рс1 ·ио1ш;1ы1ыщ1 ба11ким11 ссуд на ба:ш11с SPV . 
4. О11:1ата 11среланных ссу;1 1а счет пrелостаннешюй Gа11ком-ор1·анюзтором крсд11люй ш1-
нн11 . 
5. Оцсн~.;а ~.;рсдит1юго ка•1сства цс1111ых бума~· рейп111rо11ым а1·сн1ством. 
6. Размещение uснных бума~ среди инвесторов . 
7. Передача остаточ1юго тршшщ ба11 ку-орга11юатору. 
8. Оплата uенных бума~ · 
9. Поrаше11нс крсднтноii л1111н11 (за вычетом стоимости остаточ11ого транша) 1а с•1ст 
средств, полученных от 11нвсс1ороо. 
Возоб11овляемь11i период 
10. Выдача НОRЫХ ссуд. 
11. Платежи в по1·ашснне ос1юn~ю1 ·0 лолr·а 11 11ачислс1mых 11р<щс11тов . 
12. Передача полученных платежей SPV. 
13. Оплата услуг рейnшгооого аrс11тстоа . 
14. Оплата услуг ба11ка-ор1 ·а111t штоrа . 
15. н~1куn llOBЫX ссуд за с•1ст срсдстn, ОСТШОЩltХСЯ о распоряже111111 Sl'V. 
16. Выда•1а новых ссуд. 
Период погuще1111я 
17. П:~атсжк заемщиков . 
18. Персда'lа платежей SPV. 
19. Платеж11 1111весторам rю 11е11111.ш бумагам . 
. 20. Пщ·аше1111е остат.оч11огu трю1111а 11 ш·рс;tа•ш 11ако11лс111юй SPV пр116f.IЛ11 баш:у­
ор1 ·а11111атору . 
Рисунок 4 - Схема во '.ю611оnю1смой се1<ыорити'J<J1\ИИ краткосрочных ссул 
ре1 ·ион:u1ы11.1х баt1коt1 с 110мощ1.ю банка-организатора 
17 
Ввнду 101·0, что региона.11ы1ые банки ныш.1ют 11рсимущсствс111ю краткосроч-
JIЫC ссу;tы, Д!IЯ ССКJ,fОрНТНЗ<ЩИИ их 11ортфе;1ей llCllOJll,~IOIНJll<I ВО'3О61ювш1смая 
структура, в рамка" которой нлатсжи, 1юстут1ю1ннс от ·mемщико11, 11 тсчс11ис 011-
рсдслс1111ого 11ериода 11е 11средаются и1шесторам. а 11uпрш1няются 11<1 11рнобрсте11ис 
нов1,1х ссуд. После окончания ;щн1юго нерно;щ, поку11ка 1101юй '3а;\о.•1жс1111ости 
11рекращастея, а нее nнатсж11 nсрсчисш11отся 11; нщс;11>1щ~1 сскыоритю;:щио1111ых 
llCllllЫX бумаг. 1 Jодоб11ый шаг llOЗIIOJIИT СОЗ)НI'\'[, l\Cllllble бумш и со ЗШl'IИТСJIЫIОЙ 
дюрш111сй, ис11ОЛ1>1уя в качестнс обсс11с•1с11ия 1>раткосроч11ыс ссу дм, и ·лшч1псныю 
расширит лосту1111оr1ъ данной фи11ш1соной технологии J\il!I рспю11а;щ1ых ба11ко11. 
Молслиро11а11ие CJIC!IKИ по ссю.юрити:~.~нии ссую1ых rюp1фcJ 1cii кру1111ей111нх 
ре1 ·ио11а.11ы1ых ба111<ов края (Ставро11олшромстройбшш-ОЛО и ОЛО Кl:i «Евроси­
п1l1а11к») с 11р11влсчс11ием n качестве ор1«11н·3атор<:1 ОАО «Би11к BTh» (таблищ1 1) 
llO'JBU:IИJIO )'СЛ11101111'1Ъ, что 11 ре ·3у;~1,тате HCIIOJll>IOll<JllИJI 11рею1ожс1111ой СХСМ\.1 
секьюр1пи ·3ании региональные банки смогут ·111ачител1.1ю 11<н~1,1си~ъ 'Jффектин-
llOCТI. своей )\СЯТСJ11.11ости, а бш1к-uр1 ·ш1и'Jатор -- · llOJ\)''IИТI. JIOllOJlllИTCJll,\IЫЙ IIOXOJ\. 
J Iри ·>то~1 был ис1юл1,зовш1 rюка:ютею, рс1паGею.1rости ·3щ1езер11ирова1111<.11 ·0 
кu11ита.на с )"leтo:-.i стоимости Jte11e1· во 11реме11и: 
H.OCE~I'\' ~ _N_r_I'_ х 100. 
' с1,·хп . ( 1) 
где NPV - ЧИСТilЯ 11риведенная СТОИМОС'IЪ 11рос1<га. руб.: 
СЕ - ка~1итш1, :Jарезервир<mш111ый для 11окрытия риско11 ссю,юритнзu11ии, 
р)'б.; 
п -- число лет реuлизации проекта. 
Табшщu 1 - Резул1,таты оце11ки Jффскпш1юети СJtслки 1ю возоб1ювнясмой 
ескыоритизшщи ссуд11ых портфелей ре1·11011uлы11>1х банков 
г------·- · ·- ·· -~-- --- ·--------
Покпипс~ 11. 
Рс1па(J<.:л1.1юсп. ·iarc 1сr1111рова11-
1юго кa1111 ·i;i;ia с vчстм CTUllMOCПI 
L Л_С_Н~!-J~~ ~р<.:~~'-?~~~._ ~!~о- l_ . t1!!!'_8!_i~ .. _ ··- -
IR 
4. Oбoc11ot1mm 11е.11есообрtп11ос111ь 11роведе1111н 0.4 О «Россе11ьхо1бш11ш 
сен.ьюр11т1пm11111 Jеме11 ь110-1111отеч11ых с9•д, 11m1pmute1111oii 11а ф11111111с11ров111те 
датюй кpe1)1111111mi fl/IO<'Jm.111,'lы с 11oftloll(ht0 'М111сс1111 и.111ель110-1111отеч11ых цеи-
11wх буА1111. 
В сnя :JИ с миrюnым фишшсовым кrи'Jисом рефинансирование ;юнгосроч11ых 
ссуд п 1шстоящий момент возможно то111,ко в рuмках 1·осударствс11н1.1х 11ро1ра~в1, 
11апрапле1111ых 1ш ~:пtмулирова11ис 011рсдслс11111,1х отраслей 'Jкономики . Онной из 
11их может сл1,1ъ вреJ\JIШ 'асмая 11 ;1нсссртuнио111юй работе система секыор1пю;11щи 
зсмел1.но-и1ютс•1111,1х i:cy11. рс<UIН 'ЩНИЯ котороft поз1юлит принлсчь 11 сельское хо­
зяйство ;1ш11,ос1юч11ыс и1111ссти1tии , а также рас111ирип. уч<1стие ре1 · иош1!11.11ых бан­
ков в крсщпова11ии pt'aJIЫIOl 'O сектор<~ ·1юJ1юмики. 
В рамках 11а111юй систс~11.1 рспю11а;~ы1ыс банки будут вf,щащпь ссл 1,ск():\о­
,1яйст11еш1ым то11аро11рои :шощ1тс;1ям кредиты под з<uюr 'Jсмснь с~;J1ьс1юхо1лй~;т-
1Jсн1юго ню11ачс11ия с 1103мож1~ост1.10 их 11срсуступки в лальнсй111см ОАО «f>ос­
ссш,хо1ба11к)). 1 /осJ1с;щий, 11утсм 1:амостоятсл1.11ой выдuчи зсмслыю-юютс•111ых 
ссуд, а также их 1юку11ки у рс1,ио11а: 11,11ых банкоn, uккумулируст на cnoc\1 6шш11се 
1юртфсль крсщноu , ;юстuточный для 11ровс;tс1н1я ~;скьюритюuции . а :~uтсм рсфи-
11а11снруст их 11утсм :эмиссии зсмсл1,1ю-и1ютс•111ых 11с1-111ых бумаг (3ИЦЬ), 
Теоретически, rс1,ио11а.;11.11ыс Gа11ки мо1ут з~111тироват1, ЗИIН> и сuмостоя- · 
тс;1ыю, оюшко из-за 'J11ачитст.11ых затрат 11u оргатпацию вь111ус1<U 110110611ая 011с­
рация :жо1юмичсски 011ра111щш1 тот.ко 11ри достаточ но большо:-.~ объеме сскыори­
тизирусммх ссуд. l l1Уному ;1т1 осуществления 11ервой сделки нам прсдставлv.ется 
11елссообрю11мм ко11сою1;111ро11ап. ссу;1ы, 11uходящнсся в кре;1ит111,1х 110ртфслях 
раЗJIИЧllЫХ pcПIOll<l'll•llЫX ба11ко11. 
О11с11к:~ :~ффсктн111юсти с;1елки (табмща 2) 1юкu%1Васт, что ре <L'IИJШtИЯ 110-
;10611ой 11рщ ,р.~~1мы 11риuслст к Jllaчи п:лыюму росту рс1пабслыюстн з<1рс,1ср11иро-
1ш111ю"о оло «l'oi:cc !ll.XO'!бa11ю> ка111пала, а pCГllOIШ.'IЫIЫC 'крс,\Н ГllЫС <)РГШl\Па-
1\ИИ CMOl')'T 11олу•нпъ JtOll()JlllИTCЛl.ll)'IO 11р11быль от обслуж111ш11ия ЗC:O.\CJIЫIO­
ИllOTCЧllЫX KpCJllПOB, 
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1 ·аGюща 2 - Расчет эффскп1111юсти 11р01·раммы сск1.юрити:~шtии 
:.ICMC!JJ,JIO-ИllOЛ;ч11ыx Cl:y;t 
о 1 974 369 
о 268 059 
о о о 43 501 
о о о 145 845 
о о 213 ~01 
о о 536 0115 ~ 9~~ ~~-~1 -:1 ;~~-~ ~~~ 
· ·21s 299 --iT9isвT 
·-· . · -- ·-·· ··-· - · ·-·- ---
- 3.5Q -- __ _ 7 ,~6 
15~(~ _1_ - - 74.60 
30 ООО 
49 505 
- ---- -- - ·-· - -· 
102 997 
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5. llpet)лo:11ce11t1 111ех11о;юzин u11e.•t11111JttЦUli)) зе.ме11ь11ых у•u1ст1;ов сель-
l"1шxo1жicn11Je111mzo 1m·111t1•u•111ш, 110Jвш1нющ11н 11овысить зффективппсть ·1е­
меды10-ипо111еч11оzо l(редитовш111н 11 06ес11ечи111ь форJ11uровш111е 11еобход11"ного 
t)ля секыор11тизllц1ш 11yлll ссуд. 
СJJедуст имел. ввиJlу, что рсали:нщни 11рограммы секыо1тпп;щии 3смелыю­
и1ютеч11ых ссуд зuтруд11ястся отсутствием у бот.шинства се111.скохu'3s1йсг11с:111ых 
товароr1роизволитслей ·1смсJ11,11ых участ1<ов 1ш 11равс собстве11ности. 
ДJJя рс111с11ю1 ;щнной 11роблсмы в р<~боте нре!\JIОЖСН мсханюм « ; 10.:п1J 1и · 1а-
ции» :~смел1.111,1х у•1асткш1, 11тволяющиi1 сt:;1ьхоз11редnриятиям nриилекап, крс,r111-
ты 11011 зш101 · нс оформлс11111.1х 3смсm,11ых участков (рису11ок 5). 
Г. °''"'"'';;;,~_11_1 __ io_ rегис:грац1101111ая l L _ 
1 
_ 1шлата __ ___J 
гЗ-с-·м-л-су_с_"_rр-о-1псл1.11t.1~с1 1 ОЛО «~'оссе'!l.\ОЗ- Н --Фсдсрш1~1юе ai .:1~г-
мсжсвме ор1·шнпанн 11 щшк» ство калас·1ра объск-
---1 ТОВ llCJlВHil\И:\IOCTИ 
s 
1:=-~1 t 4]~~iI- 1 ------ -
[ 
PCi'HOJIШ1h~lhlЙ~ 
ба11к 
1=121-!:2 
[ Засмщ11к -- ссл1.ско­хозяitс·1 вс1111ый това­ро11ро1пвол1псль 
-------
1. Передача яокумс11 (\)R, 11собх0Jнtмых ;tня оформлс1-нtя зс~слы-1ого участка: в собствс11-
11ость, 1ю111шса11не крсл.нпю11 ;юКу,1с11пннн1. 
2. ПредостаRяс1111с крсюпа. 
3. Усту11к11 11ра11 (трсбо1ннвti1) rю t\pi.::t1пy ОАО «rо~сеш)хоэбаню>. 
4. О1шата 11срс;1а111юй зсмсныю-111югсч1юй ссуды. 
5. О1шата успу1 · · 1с\1:1сустро1пс11ы1ых 11 мсжс111.1х ор1·а111па11ий. 
б . Осущсствяс1111с работ 1ю форм11рu1ш11шо зс .\IС 'tы1ых у•~астков. 
7. llрсщ)С1а11лс11нс ;1окумс1пов д!IЯ ка:1ас 1·роuой о~1е11к11 3С\lслыюrо участка . 
&. За1111с~ cnc;1c1111i1 об у•1асткс в 1·осу;щрстнс11111,1й ·~смс11ы1ый ка;1ас-гр . 
9. Пре;1ослш11с1111с жжу\!с1пов в рсп1стра111ю1111ую 11ана1у . 
10. ОформJ1с1111с :1смст.1ю1 ·0 у 1 1~н.:1 · к11осuбспн.:111-1ост1.11 рtгистра1н1я ;10J ·o1н.\rn 111ю1сюt . 
11. Ком1н:111..:н1111я •а.н: пt 1ю11t..~с1111ых ОЛО нРоссе11ьхо'lба11ю> Jilтpa ·r 1ш. оформлс1111с Jсмс11ыю-
1·u у•1астка j;t с 1 1~т срс,:1с.:ти ф~1(~ра ; 11.1ю1 о 610:0..:ста . 
12. Ко\11н·11с111t11н ос1нtн1111·н; н ·ш 1т1ат · н1с,11н~1~tв1 11у ·1 ·е~1 у11.1 1аты с:жсмеr.:.м•1110J1 ко.\н11.:."аш 
13 . l lcpeд~·1a 1ю;1у•1.:111юii ком1ю.:1111 ОЛО «Россс: 1ьхозба11к» . 
Рису1юк 5 -- Схема «;1с1 ·ш1и·нщию1 зсме,1ь11ых участков 
сст,скохо·1яi1стве111101 ·0 11ю11а•1е11ш1 ш1 ()азе ОАО «l>occeJJJ,x(нfiaнк» 
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l lr11 ·пом llCC racXO)ll>I 111! «;1с1·а,1иJаl(ИИ>! участка (MCЖCllШlllC, IIOCTU\10\IKa 11<1 
ка;1астрuвый учет, оформ:1с11ис 111шв<1 собствс111юсти и т.л.) 11m1.мст 11а ссGя ОАО 
«Рщ.:сс:11,хо:1ба11ю>, а они, 11 свою 0•11.:рсю" будут возмс11щты:я п>су;щрс·11юм и соG­
стве1111иком ·1ем.'1и . Пня рсш11пш1иf1 1ю1юб1юй схемы 11собхол11мо и11ссти и ·1мс11е­
ния [! Фслсrш11,ный '.!акон от 16.07 . 199~ г. № 102-ФЗ «06 111ю1скс ('.!шю1·с 11t:1111и­
жнмости)», 11редусматри11аю111ис BO:JMOЖllOCТI. 3aJIOl'a 3CMCJIЫIOl 'O учuсткu CCJll.CKO-
X03ЯЙCTBCllllOl'O lli.\Зll<:IЧCllHЯ бс'.! llЫ;lCЛCllHЯ сп> в натуре и 1/ОСТШIОВК11 на кщщстро­
ВЫЙ учет. 
По;10G1юе иск;1ючс11ис с.н:;~ует с;1с J1ап. то;11,ко ю1я у•шсп1ико11 11ро1ра:1-1м1.1 
секыориппа11и11 зсмслh1ю-и1юл;•111h1х ссуд, nро11ие<1н 11 "Jако111: усщшис, что 11pa11u 
трсбош111ия 110 такому кредиту 6у11)т 1н:рс;1u11ы ОАО «l'оссс.111.хозбuнк», к11торый в 
течение 6 ~;сся1tс11 с мu~1с1па 11х 1юлучс11и11 11ровсж:т 1н.:0Gхu;tимыс рабоп.1 111J 
оформлению :~с.~1сл1.11оп) участка 11 со6ст11с1111ость за..ю1 ·о;щ · 1 с1111. 
В11слрснис ;1ш111ого мсха~11пщ1 1юзвон1п в ;1осппо•11ю короткие сроки «11с-
1·алн·.юва1ъ» 60: 11.111н11ст1ю зсмс111, ссш.скохо'3яйсл1с111ю1 ·0 1шл1а•1с11ия, ;щ1ъ им­
пул~..с раJвитию зсмсJ11.1ю1 · 0 ры11к;.1 и оGсспсчип. рстио11ш11.111>1~1 6а11кuм ;юстун к 
рефи11а11сирова11ию зсмсл1.1ю-и1ютсч111>1х ccy;t. 
6. Ри 1рибопш11ы .меры по соз1)ат110 в России услов111i д!lн вuy111pe1111cit 
ceкыop1111111Jш(llll любых п11111ов бm11.:овсю1х ссу1), в1;;110'1ающ11е Р"Jв1111111е зш.:о-
11ода111ельс111ва о секыор11111111т(1111, баиковско.?о 11ar>1opa, 11m(11011tыы1ых реliт1111-
говых аиттств, р11с11111ре1111е 61t)'111pe111ceit 1твеспш1(1101111тi б1пы, рсш11п1щ11н 
которых рас11111р1111111р11.ме11е1111е секыор1111111зш(1101111ых t(е1111ых 6улщг, а тш;.11се 
11овысш11 Jtj/f/u!Кllllt61toc111ь 1111вес111щюв111111н сре1>с111в l()(:1·дupcm11e1111ыx корпщш-
1(11/i. 
Ою1им 11з важнсй111их ус,1011ий развип111 т1утрс1111с\'о сск1,юритизац1ю1111m·о 
ры11ю1 в Рш:сии s1ш1ястс11 11ш11-1ч11с 11с0Gх1щимой и11фр<1~:труктурм. на фор~1иrо11а-
11нс которой 11а11ра11;1сн ра·.1ра6ота11111.1й в хо;1с ;1исссрта111101111щ ·о исслс; 1011шн111 
KOMll.'ICKC ,\iC[>Olip~IЯTИЙ (рису1юк 6). 
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2.1 
1 ·;П) rеru1ИЗlЩИИ JltаЧИТ\:ЛЫIО рас111ирит 11\)ИМСНСНИ~ СеКh10рИТИ3а!\И01i11ЫХ 
цс11111,1х бумаг, u также 1юзuо!11п 1 ·ое)юtрстве1111ым кор11ора11ням дивсрсифнциро­
вап, обм:кты и1111сетирования и еущеетв<::н110 1ювысить их доходнос~ъ. 
В 'Juкнюче11ис необхо,1имо отмеппь, что совершенствование секьюритиза-
11ио1111ых с;1елок бу;1ет с11особствовать цальнсйшему укреnлеttию конкуrентных 
1юзи11ий российской ба11ковской системы и бнаrопрнятно скажется на развнт11н 
ОТеЧ<.:СЛ!СНIЮЙ )КОllОМИКИ. 
ОБЩИЕ ВЫВОДЫ 
1. 1З работе уп1ч11е1ю 011реде:~е1111е секr.юrитИЗШ(ИИ !l)'TCM Hhl.'\CJ!CllИЯ 11 ка­
честве се ос1юо1ю1·0 11ризнuка 11срерuснредеж:11ия рисков сскьюритюируемоr ·о 
11ула чежду участниками с)1елки; 11ровеJ1сна систсматизuция nоJ1ходов к 1 · ру1111и­
роокс видов се1<ыорити·юции банковских активов, а также r1rсдложены два 1ювь1х 
классификацио1111ых 11ризнака - с110соб размещения цс1т1.1х бумаг и сrюсоб 
у11равлс11ия 11улом акти1юв . 
2. 13 рсзут.тате 11ровсдс111ю1 о исслсдова11ю1 российского ршrка сскr.юри­
тиза11ии бu11кооских актиrюв , 11 cr ·o рювитии выде!1е1ю 4 ос1ювных тrar1a: к11а :н~­
сскьюритиз tщии. ускоренного рdзшпия трансграничной секыоритизации, зарож­
де1111и 1111утрс11нсго р1>111ка и кр1писа . Уста11овлс110, что для да,~ыrейшего ра~вития 
ры11ка необходимо соверше11ствощ111ие механизма внутренней секыоритизании , 
с1·имулирование crrpoca на сскыоритюационные цеrшые бумаги, u также форми­
роттие сскr.юритюшtиоrшой и11фраструктуры . 
3. f\ля обсспсчсн11я досту11а рс1 ·иоrrа.аыrых банков к секыоритизацни В' днс­
ссрта1111и 11рс;1.~ожс11а 11ро1 ·рамма , 11рс,1усматривающаи 061,единсние ссудных 
портфелей 11ео.:1юльких кре11ип1ых орп111изаrtий и 11рив;1е•1сние в качестве органи­
затора кру111юrо ба11ка, обла;щющсr ·о 11L10.:окими рсйти11гами 11 опытом в 11ровс1\е-
11ии сск1.юр1пиишю1111ых сде;юк ; <•бос1юоано нс110J1ьзо1~а11ие в ней оо·Jобновлие­
моii струюуры , 11аnраrые1111<1й 11а соJ;н111ие це1111ых бумаr · со ·3ш1•111тслы1ыми сро­
ками 1101·ai11e111111. 
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4. Доказана RОЗ\ЮЖ1юс1ъ применения в России программы ссю.юритю:щин 
земслыю-ипотсчш.1х ссуд: опрсдслс110, что 1.:с 1\лючсвым звс1rом должен яв,11пъся 
ОАО «Росссльхюбаню>, имеющий развствлсш1ую филиа.11ы1ую сс·rъ, нсо6холн­
мую организационную и методологическую базу. 
5. Предложен механизм «ле1·алюац11и» земе:1ы1ых участков на бюе ОЛО 
«Россе.пьхозбаню>, ос1юванный 1ш 11рс;1оспшлении участникам программы сею,ю­
ритизации земелыю-и1ютеч11ых ссуд 11paRa 11ринимать в зairor· «нс выде;1сн11ыс в 
натуре» земе,1ыrые участки, с целью их формирования (межснания, 1юсп111ош<и на 
кадастровый учет, оформления праRа собственности и т.д.) и вовлечения в ле­
гальный оборот. 
6. Сформулиро1ш11 комш1скс мероприятий 1ю созданию в Россин сскьюри­
тизациоююй инфрастуктуры, рсализаuия которых значительно расширит приме­
нение сскыоритизационных 11е1шых бума~·. а таr<жс 1юз1юлит госу;щрствс1111ым 
корпорациям диверсифи11ировать объекты инвестирования и существенно повы­
сить ИХ ДОХОД!ЮСП" 
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